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SENADO FEDERAL

MENSAGEM

N2 20, DE 2014
(N2 34/2014, na origem)

Senhores Membros do Senado Federal,

Nos termos do art. 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, encaminho a
Vossas Exceléncias a Programagio Monetaria, de conformidade com a inclusa Exposi¢do de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada a Comissdo de Assuntos Econdmicos dessa
Casa.

Bl'an]ia, 6 de marco de 2014 .



EM n2 00057/2013 BACEN

Brasilia, 26 de Dezembro de 2013

Excelentissima Senhora Presidenta da Republica,

Encaminho & consideragfo de Vossa Exceléncia, de acordo com o que estabelece o art.
6° da Lei n°® 9.069, de 29 de junho de 1995, a anexa programagio monetdria para o 1° trimestre e
para o ano de 2014, aprovada pelo Conselho Monetdrio Nacional em sessdo de 20 de dezembro de
2013, para que seja enviada & Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Respeitosamente,
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Assinado eletronicarnente por: Anthero de Moraes Meirelles
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Programacio Monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de
2014

A. A economia brasileira no quarto trimesire de 2013

1. O PIB cresceu 2,2% no terceiro trimestre de 2013, em relagfio a igual
pen’odo de 2012, Segundo a k PIB: Acumulado ao longo do ano |
Contas Nacionais Trimestrais Pregos de mercado

do IBGE, acumulando expansdo .1: e

de 2,4% no ano. Sob a dticada 3

oferta, ocorreram retragio de &

1,0% da agropecuaria € aumen- <]

tos de 2,2% no setor de servigos >
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na indistria de transformagdo, ... ece

1,9%; na construgéo, 2,4%; e na

produgéo e distribuicio de eletricidade, gés e agua, 3,7%. A analise da demanda revela
que a contribui¢do do componente doméstico para o crescimento interanual do PIB a-
tingiu 3,7 p.p. no periodo e a do setor externo, -1,5 p.p., com as exportagdes aumentan-
do 3,1% ¢ as importagdes, 13,7%. O PIB recuou 0,5% na margem, de acordo com dados
dessazonalizados. O resultado refletiu, sob a 6tica da producgdo, variagdes trimestrais de
-3,5% na agropecuaria, 0,1% na industria e de 0,1% no setor de servigos, enquanto no
ambito da demanda ocorreram variagdes de 1,0% no consumo das familias, 1,2% no
consumo do governo, -2,2% na formagéo bruta de capital fixo (FBCF), -1,4% nas ex-

portagdes e -0,1 nas importacdes.

2. A produgdo fisica da indistria recuou, na margem, 0,4% no trimestre
finalizado em outubro (aumento
de 0,2% no trimestre encerrado Produgao industrial

2002100 ados dessazonalizados

em julho), de acordo com dados
dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produgio
Fisica (PIM-PF) do IBGE. A
induastria extrativa cresceu 2,0%
e a de transformacdo retraiu
0,6%, com redugdes nas indus- oo g |
trias farmacéutica, 10,5%; de Jan Fev Mar Abr Mai Jun  Jul Ago Set Out Nov Dez
naquinas para escritorio € equi- o pee T TTTTT N elemei2 201
pamentos de informadtica, 7,4%;

e de edi¢do, impressdo e reproducgiio, 6,3%; e crescimentos nas atividades diversos,
5.4%; fumo, 4,7%; ¢ produtos de metal, 3.3%. Entre as categorias de uso, houve aunen-
tos trimestrais nas indistrias de bens de capital (3,4%) e de bens intermedidrios (0,1%),
e recuos nos segmentos bens de consumo nfio durdveis (1,4%) e durdvels (2.2%).




3. As vendas do comércio ampliado aumentaram 0,8% no trimestre en-
cerrado em outubro, em relagio

ao finalizade em julho, quando indice de Volume do Comércio Ampliado

se elevaram 0,4% no mesmo 120

tipo de comparagdo, considera- _ 1%

dos dados dessazonalizados da 7 10

Pesquisa Mensal do Comércio % 102

(PMC), divulgada pelo IBGE. 3 ]

Houve aumentos nas vendas em 0 |

nove dos dez segmentos pesqui-

sados, destacando-se equipa- v Jm Onl Fev dn Oul Fev e Oot Fer dun oul
mentos € materiais para escrito- 2010 2 o 2

. ) Fonte: IBGE
rio e comunicagfio, 7,4%; mo-

veis e eletrodomésticos, 4,2% e hipermercados, supermercados, produtos alimenticios,
bebidas e fumo, 3,1%. As vendas de automéveis, motocicletas, partes e pecas recuaram
4,8% no trimestre. As vendas do comércio vargjista, conceito que exclui os segmentos
veiculos € motos, partes e pegas, ¢ material de construgdo, aumentaram 2,7% e 1,6% nas
bases de comparagdo mencionadas, destacando-se os aumentos trimestrais no Nordeste,
4.,2%; Sul, 3,0%; e Sudeste, 3.6%.

4. O indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado

pelo IBGE, variou 1,47% no . .
. - Indices de pregos

trimestre encerrado em novem- % Variaglo percentuat mensal

bro (0,53% no terminado em 2
agosto), resultado de acelera-
¢des dos pregos livres (de
0,63% para 1,68%) ¢ dos moni-
torados (de 0,20% para 0,78%). °]
A evolugdo dos precos livres
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¢os dos ilens ndo comercializa-
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veis (1,32% ante 0,65%), influ-
enciada pelo término da defla-
¢do em diversos produtos in natura; e dos comercializaveis (2,08% ante 0,61%), em
parte, devido & sazonalidade desfavoravel acs precos de cames e vestuario. O [ndice
Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da FGV, aumentou 2,28% no peri-
odo (1,37% no trimestre finalizado em agosto). A variagio do indice de Pregos ao Pro-
dutor Amplo (IPA) passou de 1,64% para 2,75%; a do Indice de Precos ao Consumidor
(IPC), de 0,38% para 1,53%; ¢ a do indice Nacional de Custo da Construgio (INCQC), de
1,95% para 1,05%.

Fonte: 18GE, FGV e Fipe



5. A taxa de desemprego, consideradas as seis regides metropolitanas
abrangidas pela Pesquisa Men-

sal do Emprego (PME) do IB- %3 ) Taxa de desemprego aberto
GE, atingiu 5,3% no trimestre
encerrado em outubro. Conside- |

rados dados dessazonalizados, a

taxa de desemprego situou-se &
em 5,3% no periodo, ante 5,6%

no trimestre finalizado em ju- %
lho, resultado de recuo de 0,2%
na populagdo economicamente
ativa ¢ de estabilidade na popu-
lagdo ocupada. Segundo o Ca-
dastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho ¢
Emprego (MTE), a economia do pais gerou, liquidamente, 433,6 mil postos de trabalho
no trimestre encerrado em outubro (318,3 mil em igual periodo de 2012), dos quais
167,0 mil no setor de servigos, 156,1 mil no comércio e 108,1 mil na indastria de trans-
formacio.
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6. O superavit primario do setor publico consolidado totalizou R$51,2
bilhdcs nos dez Primeiros neses Resultado primaric do setor publico consolidado
do ano (recuo de 42% em rela- Fhaxas acumulados am 12 meses
o + . RS bithge:
¢do a igual periodo de 2012), - N

reflexo de redugdes em todas as
esferas do setor puablico, com
destaque para o Governe Cen-
tral (50,1%). A receila bruta do
Governo  Federal 1otalizou
R$709.9 bilhdes, elevando-se
6.9% no periodo, com destaque 0 T T T L e s om v s
para 0s crescimentos nas arre- ——-2010 mmme- 011 212 -
cadagdes do IRPI, 10,1%; da

CSLL, 9,3%; da Cofins, 9,3%; e do PIS/Pasep, 8.8%. A arrecadagio do imposto de im-
portagao aumentou 19,1%, explicada pela evolugio do guanrum importado, da taxa mé-
dia dc cdmbio ¢ da aliquota média efctiva. As despesas do Tesouro Nacional totalizaram
R$455,6 bilhdes nos dez primeiros meses de 2013, elevando-se 11,6% em relagio ao
mesmo periodo do ano anterior. Os gastos com pessoal e encargos aumentaram 8,8% ¢
os gastos com custeio e capital, 18,4%. com destaque para os aumentos nas despesas
discriciondrias, 22,6%; nos gastos com beneficios assistenciais {Loas/RMV), 15,5%: e
na despesa com a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), R$6.4 bithdes, inexis-
tente até 2012. As despesas com os investimentos incluidos no PAC e os investimentos
lotais cresceram 10,6% e 5,5%. respectlivamente, no periodo.
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7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$194,9

bilhdes nos dez primeiros meses
de 2013, elevando-se 9,2% em
relacdio a igual periodo de 2012,

Necessidades de financiamento do setor publico

e o resultado nominal do setor &4 _ _ _ _ _ e ————_

publico {superavit primario e “‘W
24

juros nominais apropriados) foi
deficitaric em R$143,8 bilhdes. ~ .
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mobilidria e bancédria, neutrali-  2pge 2010 2011 2012 2013

zados, em parte, por redugdes no  omingl == = Xrosmomiels  ————e Primario
financiamento externo liquido ¢
nas demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria.

8. A Divida Liquida do Sctor Publico (DLSP) atingiu R$1.655,0 bilhdes

em outubro (35,1% do PIB). A Divida liquida do setor pablico I
i u

redugdo de 0,1 p.p. do PIB em %wre a °

54— - RS
relagdo a dezembro de 2012 -
. . . s0d S~ — e — ]
refletiv os impactos da deprecia- T ——— N
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¢lo cambial de 7,8% no periodo
(-1,I p.p); do superavif primario 42
(-1.1 p.p.); do crescimento do 38
PIB corrente (-2,3 p.p.); da a- 344
propriagio de juros nominais — . —
(4,] p_p_); e do ajuste de parida— 2(3:;[9Jan Abr Julzcg:-:).lan Abr Ju'zool;: Jan Abr Jul 2?}‘:;"3" Abr Julzgs:;
de da cesta de moedas que com-
pdem a divida externa liquida
(0,3 p.p.). Em relagdo a composigio da DLSP, destacaram-se, no ano, os crescimentos
respectivos de 5.0 p.p. € 4,1 p.p. nas participagdes das parcelas vinculadas a taxa Selic
(69.0%) e a TR (10,7%), e os recuos respectivos de 3,6 p.p. e 3,3 p.p. nas parcelas sem
remuneracéo (10,6%) e pré-fixadas (46,8%).

DLSP = — = Divida Interna Hiquida

9. A balanga comercial foi deficitaria em US$93 milhdes nos onze pri-
meiros meses de 2013 (superavir — Balanca comercial
de USS$17,2 bilhdes em igual 49.._.. _._ Saldo acumulada no ano

periodo de 2012). As exporta-
¢des totalizaram US$221,3 bi-
Ihdes, as importa¢des, US$221.4
bilhGes, ¢ a corrente de comér- 10
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cio, US$442,7 bilhGes, variando | e oK
-0,7%, 7.7% c 3,3%, respecti- » E()K)K)KXX)K '

vamente, no periodo. As expor- Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Setl Out Nov Dez
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de 8,7% nas vendas de semimanufaturados, reflexo, em parte, da contragdo nos embar-
ques de agucar em bruto, semimanufaturados de ferro/ago ¢ dleo de soja em bruto. A
média diaria das importagdes aumentou 7,2% nos onze primeiros meses de 2013, em
relagdo a igual intervalo de 2012, com €nfase nos crescimentos nas aquisi¢fes de com-
bustiveis e lubrificantes, 13,8%; bens de consumo ndo duraveis, 9,3%; matérias primas,
6,9%,; e bens de capital, 5,6%.

10. O deficit em transagdes correntes atingiu US$72,7 bilhdes nos onze
primeiros meses do ano Transagdes correntes
(US$45,8 bilhdes em igual peri-  Y§seides | Sakdo acumulada no ana

odo de 2012). As despesas li-
quidas com servigos totalizaram
US$43,3 bilhdes, ressaltando-se
que o aumento de 18% em rela-
¢do ao igual periodo de 2012
refletiu, em grande parte, a ex-
pansio de 20%, para US$17 0 -
, . Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

bilhdes, nas despesas liquidas

com viagens internacionais. As

despesas liquidas das contas aluguel de equipamentos e transportes atingiram, na ordem,
US§17 bilhdes e US$9,2 bilhdes (aumentos de 0,4% e 14,3%, respectivamente, no peri-
odo). As despesas liquidas com juros somaram US$11,5 bilhdes nos onze primeiros
meses de 2013 (US$9,6 bilhdes em igual periodo de 2012). As receitas de juros recua-
ram 15,1%, para US$4,5 bithdes (US$3,1 bilhdes relativos 4 remuneragio das reservas
internacionais), e os pagamentos de juros ao exterior cresceram 6,8%, para US$16 bi-
IhGes. As remessas liquidas de lucros e dividendos totalizaram US$21,2 bilhdes, ele-
vando-se 7,3% no periodo, com aumentos de 4,3% nas receitas e de 6,8% nas despesas,
que somaram US$4,5 bilhdes e US$25.7 bilhdes, respectivamente.

010 2011 — — ~ 2012 sevx-= 2013

- - 2009

11. Os ingressos liquidos de [ED atingiram US$57.8 bilhdes nos onze

primeiros meses do ano (recuo ) _—
investimento estrangeiro direto

de 3.5% em relacdo a igual peri- 3 bilhie Ingresso Tiquido acumutado no ano
2 us

odo de 2012), dos quais US$38 7]
bilhdes relativos a aumento de
participagdo em capital de em-
presas ¢ US$19,8 bilhdes a em-
préstimos intercomparhias. Des-
tacaram-se, entre 0S Ingressos
brutos na modalidade participa-

¢l0 no capital, as empresas doS s Fer e An el 0T A e Ow Nev dez

setores comercio. lransportes, - o = 2009
servigos financeiros, produtos

quimicos e seguros, resseguros, previdéncia complementar e planos de satide. As apli-
cagles liquidas de investimentos de brasileiros em carteira, no exterior, atingiram
USS$8.2 bilhdes no periodo, dos quais de US$6.7 bilhdes sob a forma de titulos estran-
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geiros. A demanda de residentes por agdes de empresas estrangeiras resultou em aplica-
¢oes liquidas de US$1,5 bithdo.

12. As reservas internacionais totalizaram, em novembro, US$362,4 bi-
lhdes no fzoncelto caixa . e e — ' w
US$376,1 bilhdes no conceito | T gl ]

liquidez, recuando US$10,7
bilhdes e US$2,5 bilhdes, res-
pectivamente, em relagfo a de-
zembro de 2012. No periodo, as
vendas liquidas de operagdes de
linhas com recompra somaram
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juros que remunera os ativos de D CGEED R

reservas atingiram US$3,1 bi-
Ihdes; e as variagdes por pregos e por paridades reduziram os estoques em US$3,5 bi-
Ihdes e US$3 bilhdes, respectivamente. Considerando o impacto de eventos antecipa-
veis, as reservas internacionais totalizariam US$377.5 bilhdes ao final de 2013. Estio
previstas, para o ano, receitas de remuneragfo de reservas de US$3,5 bilhdes; despesas
de juros de US$3 bilhdes; e amortizagdes de 1US$2,9 bilhées.

B. Politica Monetaria no terceiro trimestre de 2013

13. Os saldos da base monetaria restrita, base monetaria ampliada e dos
metos de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programagdo Monetaria para o terceiro trimestre de 2013.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$215 bilhdes cm setembro, com crescimentos de $,9% no més e de 4,6% em
12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$176,1 bilhdes, elevando-se
3,3% no més e 9,5% em doze meses. As reservas bancarias atingiram R$38,9 bilhdes,
variando -8,5% e 13,1%, respectivamente, nas mesmas bases de comparagio.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsorios ¢ os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
totalizou R$3,1 trilhdes em setembro. O crescimento de 8% em doze meses refletiv au-
mentos de 13,5% na base restrita, de 8,3% no saldo dos titulos piblicos federais e de
2,5% nos depdsitos compulsdrios em espécie,



Quadro 1. Resultados previstos pela programacgéo monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2013"

Discriminagio Previsto Ccorrido

RS bilhdes Variagao percentual RS bilhdes Variag&o percentual
: em 12 meses? om 12 meses
m1¥ 2780 - 3% 101 3034 10,5
Base restrita® 1861 - 2518 6.5 2450 46
Base ampliada® 28186 - 330838 7.2 30889 8.0
M4 38978 - 50029 9.4 43663 9.8

1/ Refere-se ao ultimo més do pericdo.

2l Para o célculo das variagées percentuais considera-se o ponta meédio das previsdes
3 Média dos saldes nos dias Otels da OHima més do perfodo.

4f Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$303,4 bilhdes em setembro, elevando-se 1,9% no més ¢ 10,5% em
doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$145 bilhdes, cres-
cendo 3,4% no més e 11,4% em doze meses, enquanto os depdsitos & vista situaram-se
em R$158,4 bilhdes, com varia¢Ges respectivas de 0,6% e 9,7%.

17. O agregado monetirio M4 totalizou R$4,4 trilhGes em setembro, ele-
vando-se 1,4% no més e 9,8% em doze meses.

18. As operagges com titulos pitblicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$47.4
bilhdes no terceiro trimestre de 2013, resultante de resgates liquidos de R$58,6 bilhes
no mercado priméario e de venda liquida de titulos de R$11,2 bilhdes no mercado secun-

dario.

19. O Copom avaliou, nas reunides de julho e de agosto, que a depreciagio e a volatili-
dade da taxa de cAmbio verificadas nos dltimos trimestres ensejavam uma natural e es-
perada corre¢dio de precos relativos e constituiam fonte de pressdo inflacionaria em pra-
zos mais curtos. O Copom ponderou, ainda, que o nivel elevado de inflagdo e a disper-
sdo de aumentos de pregos contribuiam para que a inflagdo mostrasse resisténcia, e que
a persisténcia desse processo causaria danos a tomada de decisdes sobre consumo e in-
vestimentos. Nesse contexto, dando prosseguimento ao ajuste da taxa basica de juros, o
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 8,50 a.a. sem viés, na reunifio
de julho, e para 9,00% a.a., sem viés, na reunido de agosto.

C. Politica Monetiria no bimestre outubro-novembro de 2013

20. A base monetdria restrita, calculada pela média dos saldos diérios,
totalizou R$221,5 bilhdes em novembro, aumentando 2,1% no més e 7,3% em doze
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meses. As reservas bancdrias variaram 4% e -6,2%, respectivamente, situando-se em
R$42 bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido somou R$179,6 bilhdes, elevan-
do-se 1,6% no més e 11% em doze meses.

21. A base monetdria ampliada totalizou R$3,1 trilhdes em novembro,
com aumentos de 0,2% no més e de 7,3% em doze meses. O resultado anual refletiu
elevagdes de 3,1% na base restrita, de 6,9% no saldo de titulos publicos federais ¢ de
13,9% nos depositos compulsorios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos did-
rios, atingiram R$306,4 bilhdes em novembro, aumentando 1,3% no més e 10,2% em
doze meses. O salde do papel-moeda em poder do publico somou R$146,5 bilhdes, au-
mentos respectivos de 1,1% e 11,9%, e os depoésitos & vista atingiram R$160 bilhdes,
acréscimos de 1,5% no més e de §,7% em doze meses.

23, O agregado monetdrio mais amplo {M4) totalizou R$4,4 trilhdes em
novembro, aumentando (,8% no més e §,7% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacg&o monetaria para o quarto
trimestre de 2013 e ocorridos em outubro/novembro”

Discriminagéo Previsto Qcorrido
RS bilhdes Varlag3o percentual R$ bilhdes Variag3o percentual
. om12meses® . emiZmoses
M1 3200 - 757 1,1 306,4 10,2
Base restrita® 2139 - 289,4 9,0 221,5 7.3
Base ampliada“’ 2909,2 - 34151 9.2 31121 13
M4 37936 - 51325 8.8 44238 87

1} Refere-se ag dltimo més de periodo,

2! Para o clculo das variagdes parcentuais considera-se @ ponlo médio das previsdes
3 Média dos saldos nos dias dtefs de Uitimo més do periodo,

4{ 5aldos em fim de periado.

24, As operaces com titulos pablicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansio monetaria de R$32,5
bilhdes no bimestre outubro-novembro, com colocagdo liquida de R$33 bilhdes no mer-
cado primario e compra liquida de titulos de R$65,5 bilhdes no mercado secundario.

25. O Copom ponderou, nas reunides de outubro e de dezembro, que a
elevada variagfio dos indices de pregos ao consumidor nos ultimos doze meses; os me-
canismos formais e informais de indexagdo; ¢ a percepgdo dos agentes econdémicos so-
bre a dindmica da inflagdo contribuiam para que o processo inflacionario ainda mostras-
se resisténcia. Tendo em vista os danos que a persisténcia desse processo causaria a
tomada de decisGes sobre consumo e investimentos, na visio do Comité, fazia-se neces-
sario que, com a devida tempestividade, o mesmo fosse revertido. Nesse contexto, o
Copom entendeu ser apropriada a continuidade do ritmo de ajuste das condigdes mone-
tarias em curso e, dando prosseguimento ao ajuste da taxa bdsica de juros, decidiu, por
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unanimidade, elevar a taxa Selic para 9,50% a.a e 10,00% a.a, sem viés, nas reuniGes
mencionadas.

"’ . Reunido Aplicagdo do viés de-haixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom
23.01.2008 - 11,25
5.03.2008 - 11,25
16.04.2008 - 11,78
4.06.2008 - 12,25
23.07.2008 - 13,00
10.09.2008 - 13,75
2.09.2609 - 8,75
21.10.2008 - 875
9.12.2009 - 8,75
27.01.2010 - 8.75
17.03.2010 - 8,75
28.04.2010 - 9,50
9.06.2010 - 10,25
21.07.2010 - 10,75
1.09.2010 - 10,75
8.12.2010 - 10,75
19,1.2011 - 11,25
2.3.2011 - 11,76
20.4.2011 - 12,00
8.5.2011 - 12,25
20.7.2011 - 12,50
31.8.2011 - 12,60
) 19.10.2011 - 11,50
30.11.2011 - 11,00
18.1.2012 - 10,50
7.3.2012 - 9,75
18.4.2012 - 8,00
30.5.2012 - 8,50 __
1.7.2012 - 3,00 _
2982012 - 7,50 L
10.10.2012 - 7,25
28.11.2012 - 7,25
16,01.2013 - 7.25
06.03.2013 - 7.25
17.04.2013 - L 7,50
29.05.2013 - 8,00
10.07.2013 - 8,50
28.08.2013 - 9,00
09.10.2013 - 9.50
27.11.2013 - 10,00

1/ Vigéncia a partir do primeira dia til seguinte a reunido ou 2 aplicacao do viés.

D.  Perspectivas para o primeiro trimestre ¢ para o ano de 2014

26. A economia global — em ambiente de recuo nas cotagdes das conuno-
dities e desaceleracdo da inflagdo nas principais economias maduras — manteve cresci-
mento moderado no terceiro trimestre de 2013, com aumento do dinamismo da ativida-
de nos EUA, Reino Unido e China, ¢ reducdo no Japdo ¢ na Area do Euro. Nesse con-
texto, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu as taxas basicas de juros para os meno-
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res niveis histdricos e os bancos centrais das maiores economias maduras reafirmaram,
de forma coordenada, o compromisso de manutengio da postura acomodaticia de politi-
ca monetaria.

27. A volatilidade das taxas de cambio aumentou nos mercados interna-
cionais no segundo semestre do ano, movimento associado, em especial, as expectativas
em relagdo ao inicio do processo de normalizagdo da politica monetaria nas principais
economias maduras, em particular nos EUA. No Brastl, em parte devido a implementa-
¢80 pelo Banco Central do programa de oferta de protegio cambial, a taxa de cdmbio,
apés oscilar de modo expressivo ¢ atingir a cotagdo maxima do ano em meados de agos-
to, mostrou menor volatilidade no trimestre encerrado em novembro.

28. O deficit em transagdes correntes aumentou nos onze primeiros meses
do ano, em relagdo ao periodo correspondente de 2012, destacando-se os impactos da
reversdo do resultado da balanga comercial e da elevagio de despesas liquidas com ser-
vigos, em especial nas contas de viagens e transportes.

29. As perspectivas apontam estabilizacfio do resultado em transagoes
correntes, com desaceleragdo do deficil em servigos e resultados mais favoraveis na
balanga comercial, ressaltando-se que seu financiamento segue ocorrendo confortavel-
mente, com os fluxos de investimento direto consistindo na modalidade de capital es-
trangeiro de maior relevancia. A participacio de investidores internacionais em progra-
mas de concessdo de infraestrutura e de exploragdo de petréleo sugerem que, no médio
prazo, os fluxos de investimento direto continuardo a ter participagdo significativa no
financiamento da conta corrente.

30. A modera¢do na atividade doméstica no terceiro trimestre refletiu,
entre outros fatores, o menor dinamismo da atividade fabril e a interrupgfio da trajetéria
de recuperagdo dos investimentos. Prospectivamente, a atividade tende a retomar traje-
toria de expansdo, favarecida, entre outros, pelas perspectivas de maior dinamismo da
economia global e, no dmbito interno, por uma absorcdo que tende a continuar a ser
positivamente influenciada pela evolugdo benigna do mercado de trabalho e pelos efei-
tos dos programas de concesstio de servigos publicos.

31. A moderagio no crescimento do crédito no trimestre encerrado em
outubro seguiu a tendéncia observada desde o inicio do ano, abrangendo tanto as opera-
¢des com recursos livres quanto direcionados. No segmento de pessoas fisicas, predo-
minaram as modalidades créditos imobiliarios e créditos consignados, caracterizadas
por taxas de juros e de inadimpléncia mais reduzidas. Nesse contexto, em que pese a
elevacio da taxa bésica de juros, o mercado de crédito tende a continuar em expanséo.

32. A evolugdo das contas publicas nos dez primeiros meses do ano refle-

P Y v

fiu a expansdo moderada das receiias, impactada, em parie, pelos efeiios de desonera-
¢oes concedidas em periodos recentes. Ressalte-se que, no cenario de retomada gradual
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da atividade econdmica e reversdo de alguns estimulos tributarios, delineia-se cresci-
mento mais robusto da arrecadagfio nos proximos trimestres.

33. Nesse cenario, as taxas mensais de inflagdo aumentaram no tri-
mestre finalizado em novembro, em relagdo ao encerrado em agosto, ressaltando-se que
os indices gerais refletiram as maiores elevagdes nos pregos industriais e agropecuarios,
¢ os indices ao consumidor foram impactados pela aceleragdo nos pregos da alimentagfo
e dos transportes. No mesmo sentido, elevaram-se as variagdes dos nucleos de inflagio
ao consumidor.

34, Vale destacar que a variagio do IPCA, embora aumentasse na
margem, apresentou trajetoria benigna no intervalo de doze meses encerrado em no-
vembro, evolugdo decorrente, entre outros fatores, da exaustio do impacto das taxas
mensais elevadas na segunda metade de 2012 e das agdes de politica monetéria recen-
temente implementadas.

E. Metas indicativas da evolu¢io dos agregados monetarios para o primeiro

trimestre e para o ano de 2014,

35. A programacéo dos agregados monetdrios para o primeiro trimestre de
2014 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflagfo, das ta-
xas de juros e do cAmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o
atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflaggo.

36. As proje¢des dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a demanda por seus componentes, considerando-se as tra-
jetérias esperadas para o produto e para a taxa Selic, e a sazonalidade caracteristica da-
queles agregados. Em decorréncia, a variagdo em doze meses da média dos saldos dia-
rios dos meios de pagamento foi estimada em 4,7% para dezembro de 2014.
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Quadro 3. Programagio monetéria para o primeiro trimestre e para ano de 2014"

Discriminagao Primeiro Trimestre B Ano

RS bilhdes Var. % em R$ bilhoes Var. % em
. 12 mulaq” ) 12 meu:”
m¥ 2880 - 3389 8,0 351 - 3034 47
Base restrita 1916 - 2592 9.6 2253 - 04,8 53
Base ampliada® 29712 - 348789 98 30813 - 3817.2 59
M4 38669 - 52317 9.0 #1237 - 55781 87

1t Refere-se ap dltimo més da perioda.

2{ Para o cdlculo da variagio perceniual considera-se o panto midio das previsdes.
3/ Midia dos saldes nos dias dleis do més.

4 Saldos em fim de periodo.

37. Considerou-se ainda, para a proje¢do dos meios de pagamento, como
varidveis exdgenas, a expansdo Meios de pagamento - M1
das Opera(;ﬁes de crédito do sis- % Variecao em 12 meses (média dos saldos didrios)
tema financeiro e a elevagio da ¥ [~~~ 7 - )
massa saiarial. 2
18 |
Projegao
1
\\
6 Taof
1
¢ - —

Mai Out Mar Ago Jan Jun MNov Abr Set Fev Jul Dez

2010 2011 2012 2013 2014
38. Tendo em vista a projegdo feita para a demanda por papel-moeda ¢
por depdsitos a vista, que sdo
. N Base monetaria restrita
rclacionadas 4 demanda por Variagao em 12 meses (média dos saldos didrios)

meio circulante e por reservas .. . . __
bancarias, e considerando-se a (

. . 20
atual aliquota de recolhimentos _

. X Projecao
compulsorios sobrc recursos a4 s
vista, projeta-se elevagio de " M N
5,3% em doze meses para o sal- T

. i \

do médio da basc monetdria em % v
dezembro de 2014. 0 e

Mai Out Mar Ago Jan Jun MNov Abr Set Fev Jul Dez
201G 2011 2092 2013 2014
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39. As projecdes da base monetdria ampliada, que consiste de uma me-
dida da divida monetéria ¢ mo-
bilidria federal de alta liquidez, Base ampliada

foram efetuadas adotando-se 25
cendrios para resultados prima- 22
rios do governo central, opera- 19

- R Projecdo
¢des do setor externo e emissdes 16
de titulos federais, assim como 13
estimativas de taxas de juros e 1 r~——

~ . 5 . ) . F “.‘
de cdmbio para projetar a capita- 7 d

lizagdo da divida mobiliaria fe- 4 ~

deral. Os resultados indicam 2“3?.'3 O o " ey ey 23?'3 Set w0
variagio em doze meses de

5,9% em dezembro de 2014,

40. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas

na capitaliza¢io de seus compo- :
e o M4

nentes e nos fatores condicio < Vartagsa em 12 meses (sakos e fin de periodo]

nantes de seu crescimento pri- 25
mario, que correspondem  &s
operagdes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentos Projegao
com titulos federais junto ao "
setor ndo financeiro € as entra-
das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. Em decorréncia, o 5 o -—

. Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
crescimento em doze meses es- 2010 2011 2012 2083 2014
perado para o M4 corresponde a
8,7% ent dezembro de 2014,

T T .

41. A proporgdo entre o M4 ¢ o PIB devera apresentar expansio ao longo

de 2014. consistente com o . -
Meios de Pagamento - M4

comporlamento esperado paraas % {% do PIB)

respectivas varidveis no periodo. 1% 1

95
St

90
85 Projegio
80
75

70

65 v
Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012 2013 2014
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42,

A evolugéo dos agregados monetdrios € resumida no quadro a seguir,

onde s3o apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2013,
bem como os valores previstos para o primeiro trimestre de 2014,

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios"

!Dlscrlmlna;ao 2013 20147
Outubro - Novembro Primelro Trimestre™ Ano”

RS$ bilhoes Var. % em RS bilhGes Var. % em RS$ bithses” Var. % em
: 12 meses 12 meses 12 meses
M1 3064 102 33,1 80 364,2 47
Base restrita¥ 2158 73 2254 95 2650 53
Base ampliada® 31121 73 32296 98 33492 59
M4 44238 87 45493 90 48514 a7

1/ Relere-se ao dllimoe més do perfioda.
2/ Projecho.
A Ponto médio das previsdes.

4] Média dos sados nos dias Uteis da més.

&/ Saldos em fim de periedo.

43.

Quadro 5. Muitiplicador monetario™

A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacio
monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Discriminagio

2013
Outubro - Novembro"

2014%

Primeiro Trimestre

Ano

o

Multiplicador var. %
em 12
I meses
M1/ Base restrita” 1,283 27
Res.bancarias / dep.vista® 0,262 13,7
Papetmoeda / M1Y 0,478 1,5
M4 ! Base ampliada®’ 1,421 1.3

Multiplicador Var. %

am 12

... meses
1,389 -15
0,262 2.2
0,480 2,7
1,409 07

Muitiplicador

1,374
0,270
0,482
1448

var. %
em12
__ meses
0,6
-51
23
26

1/ Refere-se ao Ullimo més do periada.

2 Projecao.

3f Média gos saldes nos dias uleis o mes.

41 Saldos em fim de periodo.
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45. Os multiplicadores da base monetaria restrita ¢ da base monetaria am-

pliada nfo deverfio apresentar
tendéncia pronunciada em qual-
quer diregfo ao longo do primei-
ro trimestre ¢ do ano de 2014.

Multiplicador monetario
18 .
1.5
1,2
0.9 M1/Base Moneldria Restrita
g PMPPiM1
Projecéo
0.8
0-3 /L - e - e
[} S —
Mai Cut Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012 2013 2014
Muitiplicador monetario
Md/Base amplada
1,50 R -
-
140 N
Projegio
%30
1,20
110 b - - v v m e e e -
Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012 2013 2014
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Resumo das proje¢des

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2013"

Discriminagdo Previsto Ccorrido
' RS bilhGes Variag#io percentual RS bilhdes Variagao percentual
[ ~ emiZ2meses” | em 12 meses
m1¥ 2780 - 3264 10,1 303,4 10,5
Base restrita® 1861 - 2518 65 215,0 46
Base ampliada® 28186 - 33088 7.2 3088,9 80
M4 36978 - 50029 9.4 43663 o8
1 Refere-se a0 OHimo més do perlodo.
2/ Para o calculo das i se o ponio médic das previsdes.
3f Média dos saldos nos dias Gieis do Oltimo més do periodo,
4f Saldos em fim de perlodo.
Quadro 2. Resultados previstos pela pregramagio monetaria para o quarto
. . 11
trimestre de 2013 e ocorridos em outubro/novembro
Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhtes Variag o percentual R$ bilhdes Varlagao percentual
o  em12meses” | am 12 meses
M1¥ 3200 - 57 11,1 306,4 102
Base restrita® 2139 - 289.4 9.0 2215 7.3
Base ampliada" 2608,2 - 34151 9,2 31121 73
M4 37938 - 54325 88 44238 87
1/ Refere-se ao Gltime més do periodo.
2/ Para o clcula das variagoes percentuals considera-se o ponto médio das previsées.
31 Média dos saldes nos dias dteis do ditima més do periodo
4i Saldos em fim da periodo.
Quadro 3. Programacio monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2014"
Discriminagéo Primeiro Trimestre Ano
RS bilkdes Var. % am RS bifhdes Var. % em
12 meses" 12 me:eaz'
MY 2880 - 338,1 8.0 3351 - 3934 47
Base restrita® 1916 - 259,2 9,6 2253 - 304,8 53
Base ampliada® 29712 - 34879 08 30813 - 38172 59
M4 38669 - 52347 9,0 41237 - 5579,1 87

1! Refere-se ao iAtimo més do periadp,
2/ Para o calculo da variagso percentual considera-se o ponto médio das previsBes,
3 Média dos saldios nos dias teis do mes.

4/ Satdos em fim de pericdo.



Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios "

‘Discriminagio 2013 2014”2

‘ Qutubra - Novembro Primeiro Trimestre” Ano”

! RS bilhdes Var. % em RS bilhbes Var. % em R$ blihdes” |  var. %em
. L | L 12 meses 12 meses 12 meses
Mm1¥ 306,4 10,2 313,1 8,0 3642 47
Base restrita® 2215 73 2254 96 2650 53
Base amptiada® 3112, 73 32296 98 33493 59
Ma¥ 24238 87 45493 9.0 48514 87

1/ Refere-se ao Glimo més do perioda,

2 Projegda.

31 Ponto médio das previsées.

4f Média dos saldos nos dias titeis do més.
5 Saldos em fim de perioda.

Quadro 5. Multiplicador monetario"’

Discriminagdo 2013 2014%
Outubro - Novembro¥ Primeiro Trimestre Ano?
Muitiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 am 12 em 12
- e | _meses |  __ _ ] _meses | = | _meses
M1/ Base restrita® 1,383 27 1,389 15 1,374 -0,6
Res.bancarias / dep.vista¥ 0,262 -13,7 0,262 2,2 0,270 -5,1
Papel-moeda / M1 0,478 1.5 0,480 27 0,482 23
M4 / Base ampliada™ 1,421 1,3 1.408 0,7 1,448 2,6

1/ Refere-se aa dllime mas do periedo.

2/ Projecao,

3 Média dos saldes nos dias Oleis do més.
4 Saldos em fim de perlodo.
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Glossario

Base monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo primaria de moeda. Inclui o total de cédulas ¢ moedas em circulagdo e os recursos
da conta “Reservas Bancarias”. Essa varidvel reflete o resultado liquido de todas as ope-
ragdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criagdio (emissio de
moeda pelo Banco Central) ou destrui¢o (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetdria). Toda operagio/intervengdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancérias” sig-
nifica expansiio monetaria e ¢ apresentada com sinal positivo. Ao contrério, toda opera-
cio/intervengdo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancdrias™ significa contragio monetdria e ¢ apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricagfio e emissio de moeda: a fabricagio ¢ um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissfo € um processo econdémico que resulta
em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas € moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetaria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0s pregos na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeds, em seu conceito mais restrito, e os demais ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do Tesouro Na-
cional (compulsdrios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servicos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto &, as cédulas ¢ moedas metalicas detidas pelos individuos e
empresas ndo financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a redugdo da inflagfo, a partir da introdugdio do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagfo, resultante da recuperagdo da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo
aos instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde a0 M1 mais
as emissoes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institui-
¢Oes depositarias — as que realizam multiplicagdo de crédito. O M3 é composto pelo M2
e as captagdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carfeiras de titulos
pablicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos piblicos do setor ndo financeiro.

Depdsitos compulsdrios de instituigdes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituigdes na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetério, estabelecidas
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pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancéarias™ para outras contas de
depositos no Banco Central e que tém movimenta¢&o limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugdo da base de calculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em titulos™ cor-
respondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponiveis para negocia¢des enquanto mantida a vinculagdo. Os reco-
lhimentos “em titulos™ sdo considerados remunerados em fungdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragio adicional por
parte do Banco Central.
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Avison® 42 - C. Civil.

Em ¢ de paeeo de 2014.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador FLEXA RIBEIRO
Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programac¢io Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem da Excelentissima Senhora Presidenta da
Repiblica destinada & Comisséo de Assuntos Econdmicos, contendo a Programag¢io Monetaria.

Atenciosamente,
LOIZIO MERCADANTE
Minisiro de Estade Chefe dd Casa Civil
a Presidéncia da Repuablica
Recebido em _Qif_’l&_/_’_({

Hom:‘é):
o A

Marcelo Gonees de Sanla - M:fr.i.}vm
SCLSF/SGM

(4 Comissdo de Assuntos Econdmicos)

Publicado no DSF, de 12/3/2014

Secretaria de Editoracao e Publicagdes - Brasilia-DF
0S: 10680/2014
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